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слуги формування індивідуальних інвестиційних рішень, напри-
клад у рамках послуги private banking, і довірчого управління ак-
тивами через інвестиційні фонди. Привабливість інвестиційних
фондів відносно інших стратегій інвестування полягає в дохідно-
сті, мінімізації ризиків, гнучкість, захищенності прав.
Подальші зусилля щодо розвитку інвестиційного банкінгу по-
винні бути спрямовані на вдосконалення правового регулювання,
розвиток фондового ринку, відновлення довіри до цінних паперів
і банківської системи в цілому, створення спеціалізованих під-
розділів і підготовку фахівців інвестиційного банкінгу, розши-
рення продуктової лінійки оптимальних відносно дохідності, лік-
відності та ризику, подолання фінансової неграмотності та
формування сприйняття інноваційних фінансових інструментів.
Таким чином, інвестиційний банкінг є новою, привабливою
але і досить складною сферою діяльності, яка повинна стати
стратегічним напрямом розвитку українських банків. Активізація
інвестиційного банкінгу має слугувати залученню як внутрішніх,
так і зовнішніх інвестицій до інноваційно-інвестиційного проце-
су відновлення економічного потенціалу держави.
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ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ВИКОРИСТАННЯ
ПОСЛУГ ЦЕНТРАЛЬНОГО КОНТРАГЕНТА
НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ
Центральний контрагент (Central Counterparty, CCP) є устано-
вою, яка виступає стороною по кожному контракту, що уклада-
ється на біржі або на позабіржовому ринку. Фактично він є про-
давцем для кожного покупця і покупцем для кожного продавця.
В Україні перший ССР було створено для роботи на Українській
398
біржі у 2009 році (ТОВ «Український центральний контрагент»
[2]). Також подібна установа зараз працює і на ПФТС (ТОВ «Бі-
ржовий центральний контрагент»), Перспективі (ПАТ «ФК «Су-
часні кредитні технології»). Проте організаційна структура та ді-
яльність вітчизняних центральних контрагентів досить суттєво
відрізняється від зарубіжних аналогів, що викликає появу додат-
кових ризиків для учасників фондового ринку.
Поява та розвиток центральних контрагентів у першу чергу
пов’язані з необхідністю управляти ризиком невиконання зо-
бов’язань сторонами угоди на фінансовому ринку [4]. Чим більший
термін між укладанням контракту та здійсненням розрахунків і по-
ставкою активу, тим більшим стає такий ризик. Тому й не дивно,
що найбільш активно ССР розвивалися на строковому ринку. Якщо
угода укладається між двома учасниками торгів безпосередньо, ко-
жен з них повинен проводити оцінку кредитоспроможності контра-
гента, розраховувати ризик та здійснювати заходи, спрямовані на
мінімізацію втрат від його дефолту. При зростанні обсягів торгів
контрагентів стає все більше, а тому процедури ризик-менеджменту
вимагають все більше часу та ресурсів. Перевагою використання
ССР є те, що у кожного учасника торгів є лише один контрагент.
Завдання управління кредитним ризиком переходить до ССР.
Ще однією важливою перевагою використання центрального
контрагента є можливість здійснення багатостороннього взаємоза-
ліку (multilateral netting). Якщо сторони укладають угоду безпосе-
редньо, то неттінг можливо провести тільки між ними. ССР дозво-
ляє виводити чисту позицію по усіх контрактах учасника торгів,
адже формально ці угоди були укладені виключно з центральним
контрагентом. Це може бути реалізовано двома шляхами. Першим
з них є новація (novation), коли укладений між сторонами контракт
замінюється двома новими, у кожному з яких контрагентом висту-
пає ССР. Інший варіант — це застосування відкритої позиції. При
цьому заявка кожного учасника вважається офертою центрально-
му контрагенту, який акцептує її тільки тоді, коли в черзі заявок є
зустрічна з такою ж або кращою ціною. Особливості українського
законодавства (зокрема, Цивільного кодексу) юридично прийнят-
ним роблять тільки другий варіант. Механізм багатостороннього
взаємозаліку сприяє ефективнішому використанню ресурсів та
зменшенню обсягів документообігу. Окрім того, така схема дозво-
ляє зробити торги анонімними.
Переваги використання центрального контрагента призвели до
того, що ССР стали обслуговувати не тільки строковий ринок, а й
ринки акцій, облігацій, РЕПО. Окрім того, їхніми клієнтами ста-
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ють дилери позабіржового ринку. Процес розширення сфери діяль-
ності центральних контрагентів останнім часом значно пришвид-
шився. Не останню роль у цьому відіграють дії державних регу-
люючих органів, які зацікавлені у збільшенні прозорості торгів на
фінансовому ринку. Проте частина дослідників вважає, що не ко-
жен ринок виграє від використання центральних контрагентів: ча-
сом витрати перевищуватимуть потенційний виграш. Це залежить
від специфіки конкретного інструменту та ризиків, які виникають
у процесі торгівлі. Так, наприклад, якщо торги здійснюються за
схемою Т+0 (перерахунок коштів та поставка активу відразу після
укладання угоди), то кредитний ризик практично відсутній, а отже
і вигоди від використання центрального контрагента значною мі-
рою нівельовані. Проте в Україні ССР діють і на такому ринку.
Причиною цього є норми українського законодавства. Хоча забо-
рона на укладання угод по двох заявках, поданих одним торгов-
цем, була знята у 2009 році, проте Цивільний кодекс не допускає
заключення контрактів, якщо співпадає продавець і покупець (хо-
ча це можуть бути різні клієнти одного й того ж торговця). Можна
сказати, що основною причиною використання ССР в Україні ста-
ла можливість обійти дане обмеження. Проте статус центрального
контрагента у законодавстві відповідним чином не прописаний.
Також необхідно зазначити, що згідно діючих норм сама біржа не
може виступати як ССР (хоча й має право здійснювати кліринг).
Існуючі в Україні центральні контрагенти діють на підставі ліцен-
зії зберігача цінних паперів. Біржа не може мати більш ніж 5 % у
статутному фонді зберігача [1]. Законодавча неврегульованість та
позабіржовий статус центрального контрагента призводять до знач-
ного зростання ризиків його діяльності [3], а відтак — до підви-
щення систематичного ризику фінансового ринку.
Отже, використання ССР є прогресивним для українського
ринку. Ця технологія забезпечує анонімність торгів, дозволяє
спростити процедури фінансового моніторингу, надає змогу за-
ключати контракти між клієнтами одного брокера. Окрім того,
центральний контрагент бере на себе ризик невиконання зо-
бов’язань; саме на нього (та біржу, яка здійснює кліринг) покла-
даються функції з ризик-менеджменту на строковому ринку.
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ДОСВІД США У ВИКОРИСТАННІ МУНІЦИПАЛЬНИХ
БОРГОВИХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ДЛЯ ПРОЕКТНОГО
ФІНАНСУВАННЯ
Багаторічна еволюція фондового ринку розкрила світу потен-
ціал багатьох фінансових інструментів і зумовила появу нових
видів цінних паперів. Однією із країн, де ці процеси відбувались
особливо активно, слід назвати США. Темою дослідження є як
теоретичні здобутки, так і практичний досвід США у функціону-
ванні ринку муніципальних боргових цінних паперів, що їх роз-
міщують емітенти у зв’язку із потребою фінансування своїх інве-
стиційних проектів. Актуальність такої теми в контексті України
зумовлена тим, що вітчизняний фондовий ринок і досі знахо-
диться у своєму зародковому стані, маючи у своєму арсеналі ли-
ше базові інструменти. В той же час, економіка, що потребує
розвитку, потерпає від браку фінансових ресурсів, які б могли
бути спрямовані на економічне зростання та розширення діяль-
ності господарюючих суб’єктів. Вивчення зарубіжного досвіду та
відкриття потенціалу боргових цінних паперів як інструменту за-
лучення інвестиційних ресурсів дозволить використати їх для
розвитку проектного фінансування в Україні.
Отже, перед нами стоїть завдання дослідити систему муніци-
пальних боргових цінних паперів США.
Специфіка політичного устрою США зумовила передачу знач-
ної кількості повноважень окремим штатам, які на власний роз-
суд здійснюють запозичення капіталу. Саме тому муніципальні
боргові цінні папери відіграють таку важливу роль на місцевих
фондових ринках. Ключову позицію у цьому секторі займають
